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ARCELiK Endeks Uzerinde Getiri

Beklenti iistii net zarar ve beklentilerde asagi revizyon, Analistler: ©mer Faruk Yiiksel

FAVOK’teki toparlanmayi gélgede birakti. omerfaruk.yuksel @akyatirim.com.tr

Argelik 2,06 milyar TL net zarar agikladi; bu, 1,1 milyar TL konsensiis zararinin

izerind s1rlikla vitksek | . aiderinden k " 8K 8.58 Bloomberg Kodu ARCLK TI
uz_erln ev<-*‘T agirhkla yuksek erte e{mrp@ vergi giderinden kayna arllyor. FAVOK 8,5 Tavsiye Endeks Uz. Getiri
milyar TL ile yilhk %39 artti; disik 3C24 bazinin yani sira disen hammadde ) . ]
. . . .. . Hedef Fiyat, TL 173.00 (6nceki 181.00)
maliyetleri, operasyonel tasarruflar ve parite (EUR/USD) destegi etkili oldu, ancak i '
konsensiisiin %3 altinda kaldi. Net satiglar 124,45 milyar TL ile yilhk %11 geriledi Giincel Fivat, TL 111.40
- - o
(beklentilere paralel); olumsuz fiyat/karma, uluslararasi talep zayifigi ve Getiri Potansiyeli 55%
Avrupa’daki gdrece zayif performans baskin etkenlerdi. Halka Aciklik Orani 25%
Cografi gelismeler: Uluslararasi satislar %10,1 disti (EUR); EUR disi pazarlarda Piyasa Degeri, mn TL 75,276
. . . . R - . . Firma Degeri, mn TL 223,933
zayif parite seyri, hacim gerilemesi ve Urin karmasi 6ne ¢ikan sebeplerdi. . !
Avrupa’da talep 8A25 itibariyla Bat'da %1,8, Dogu’da %3,4 toparlansa da Beko EmansaIVer.ller 20247120251 20267 2
yogun fiyat rekabeti altinda liderligi korurken pazar payi kaybetti. Asya-Pasifik’'te O'ZEt UFRS Finansallar
3C25’'te ~%9 disiis gorildi (EUR); Cinli markalarla sert rekabet, makroekonomik Clro{.mn T 428548 553,207 679,616 828,683
zayiflik ve afet etkileri belirleyici oldu. Afrika & Orta Dogu 3C25'te ~%6,5 daraldi FAVOK, mnTL 22,297 34,575 50,971 66,295
(EUR); Orta Dogu pazarindaki zayiflik ana etken olarak 6ne ¢ikti. Turkiye %5,9 dusts ~ _Net Kar, mnTL 1689  -8225 7017 11,856
kaydetti (EUR); klima toptan satislari zayif, beyaz esya talebi ihmh, TV hacimleri Borgluluk
dengeliydi; TMS29 (TL) bazinda satiglar Turkiye’de %8,5, uluslararasi pazarlarda Net Borg, mn TL 87,227 144,883 140,932 128,204
%12,7 reel daralma gosterdi. Net Borg/FAVOK 3.9 4.2 2.8 1.9
FAVOK marjindaki ¢/¢ 1,1 y.p., y/y 2,5 y.p. genisleme olumlu bir gelismeydi. Karhhk
Disen plastik (¢/¢ ~-%8) ve metal (¢/¢ ~-%1) fiyatlari, operasyonel tasarruflar ve FAVOK Marii 5.2% 6.3% 7.5% 8.0%
destekleyici parite (EUR/USD) katkida bulundu. Briit marj ¢/¢ 0,67 y.p. genislerken, Net Marj 0.4% n.m. 1.0% 1.4%
Operasyonel giderler/satislar ¢/¢ 0,16 y.p. geriledi. Yonetim girdilerdeki seyrin Temettii Verimi - R _ _
4C25’te de sinirli da olsa siirmesini bekliyor. Biiyiime
Yapisal déniisiimde giincel durum: Planlanan 2 bin isten ¢cikarmanin ~%90’inda Ciro, y/y 66.7%  29.1% 22.9% 21.9%
(~1.800 bin pozisyon) uzlagma saglandi; Birlesik Krallik ve Polonya tesisleri kapandi, FAVOK, y/y 9.7%  55.1% 47.4% 30.1%
.U.ret.im Tirkiye'ye tasindi; italyzf\'.daki bir tésis 2025’Tce kapanacak. i§ten glkarmalarua Net Kar, y/y 78.0% n.m. n.m. 69.0%
iliskin karsiliklar 2024’te (3G25 itibariyla bilangodaki karsilik ~7,2 milyar TL) ayrildigi Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
icin ilave bir gider etkisi gormemeyi; ancak nakit ¢ikisi olarak karsimiza ¢ikmasini F/K 615 nm 10.7 6.3
gekhroln:(z' iledi k hala yiiksek. Toparl FAVOK, sl ind FD/FAVOK 85 o3 *2 >0
org uluk geriledi anca a.a yuiksek. Toparlanan , isletme sermayesin "e FD/Ciro 04 04 03 0.2
tahsilatlarla desteklenen gerileme ve sinirli yatirim harcamasi (satislarin ~%2,4’G; i .
i ) i . o Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
y/y -2,34 y.p., ¢/¢ -0,54 y.p.) ile 3¢25’'te 13,3 milyar TL pozitif SNA uretildi; T—— 16.7%  -12.0% 21.2% 21.5%
yilbasindan beri SNA -12,6 milyar TL’ye toparlamis oldu. NB/FAVOK 5,2x’e (2¢25: B.oml:a elm_f _1 ’ 00 _1 ’ 00 ) '100 _2 ’ OD
5,9x) gerilerken stok kari/zarar etkilerinden arindirilmis NB/FAVOK 4,2x (2G25: IST_ 00 Relati 13.4% -14.0%  -36.1% - -29.5%
AOIH, mn TL 509 397 340 357

4,5x) oldu; yonetim isletme sermayesi disiplini ile 2025’te SNA’yi pozitif bolgede
kapatmayi ve stok kari/zarar etkilerinden arindiriimis ND/FAVOK’te 3,8x esigine

uyum saglamayi hedefliyor. 160.00 - 1.20
2025 beklentileri asagi gekildi: Tirkiye ciro =-%5 (6nceki “yatay”), uluslararasi 140.00 -

=+%5-10 (YP; 6nceki =+%15), diizeltilmis FAVOK marji =%6-6,5 (6nceki =%6,5), net 1.00
isletme sermayesi/satiglar =%20-22 (6nceki <%20), yatirim harcamasi =250 milyon 120.00 4

EUR (6nceki =300 milyon EUR). 100.00 - 0.80
Yorum: Beklenti Ustlii net zarar ve beklentilerde asagl revizyon, FAVOK’teki 80.00 - 0.60
toparlanmayi gélgede birakti. Hisse son bir aylik ddnemde BIST100’e gore ~%13,4

geride kaldi. Bu nedenle 3G25’in kismen fiyatlanmis olabilecegini; olumsuz bir 60.00 1 0.40
piyasa tepkisinin ise sinirli kalabilecegini distiniyoruz. 40.00

Degerleme: 12A hedef fiyatimizi 173 TLl'ye indirirken (6nceki 181 TL), “Endeks 0.20
R - . . . L L . 20.00 -

Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. EUR bazli tahminlerimize gére hisse 5,7x —ARCLK  ——BIST-100 Relatif (sag)
FD/FAVOK (12 Ay lleri) ile uluslararasi benzerlerine ~%26 iskontolu islem gériiyor. - T T T -

Eki-24 Oca-25 Nis-25 Tem-25

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore AK Piyasa (19 Kat.)
3¢25 3C24 7% 2C25 ¢/¢. Tahmin Fark| Tahmin Fark
Net Satiglar 124,446 140,480  -11% 130,471 -5% 125,731 -1% 125,171 -1% Piyasa verileri 24 Ekim 2025 tarihlidir.
FAVOK 8577 6183  39% 7,606  13% 8,801 -3%| 8,808 -3%
FAVOK Marji 6.9% 4.4% 2.5ppt 58% 1.1ppt 7.0% -0.1ppt 7.0% -0.1ppt
Net Kar -2,055  -5592  -63%| -2511 -18% | -1,135 81% -1,100 87%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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Tahminlerde Revizyonlar

Net Satiglar

% bliylime

FAVOK

FAVOK Mariji

Net Kar

% bliylime

Onceki Tahminlere Gére Degisim
Net Satislar

FAVOK

Net Kar

Hedef Fiyat

Hedef Fiyat Degisimi
Kaynak: AK Yatirim

Yeni
2025T  2026T
553,207 679,616
29.1%  22.9%
34,575 50,971
6.3% 7.5%
(8,225) 7,017
n.m. n.m.

(10.5%) (9.2%)
(9.8%) (2.7%)
n.m. 60.1%
173.00

(4.4%)

2027T
828,683
21.9%
66,295
8.0%
11,856
69.0%

(6.6%)
(0.4%)
54.1%

2025T
618,364
44.3%
38,339
6.2%
(9,435)
n.m.

Eski
2026T
748,361
21.0%
52,385
7.0%
4,382
n.m.

181.00

2027T
887,338
18.6%
66,550
7.5%
7,694
75.6%
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2G24 3¢24 424 1¢25 2G25 3¢25
Satis Gelirleri 147,483 140,480 135,828 124,353 130,471 124,446
Briit Kar 40,821 37,001 36,468 35,641 37,059 36,180
Operasyonel Giderler 39,647 36,634 35,854 34,498 35,224 33,404
Faaliyet Kari 1,174 458 614 1,143 1,835 2,776
FAVOK 6,781 6,183 6,015 6,522 7,606 8,577
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 19,030 -8,241 -19,213  -2,229  -4,281  -3,483
Vergi Oncesi Kar 20,204 -7,783 -18,598 -1,086 -2,446 -708
Vergi Geliri / (Gideri) 1,082 1,383 -2,046 -1,138 -730 -1,631
Vergi Sonrasi Net Kar 21,286 -6,400 -20,644 -2,224 -3,176 -2,338
Azinlik Paylari -541 -808 -3,763 -355 -665 -283
Net Kar 21,827 -5,592 -16,881 -1,869 -2,511 -2,055
Biiyime (Yilhk) 2G24 3G24 4¢24 1C¢25 2¢25 3¢25
Satis Gelirleri 23.0% 13.8% 19.5% 9.3% -11.5% -11.4%
Operasyonel Giderler 36.6% 21.4% 24.0% 19.8% -11.2% -8.8%
Faaliyet Kan -85.7% -92.4%  -79.2%  -77.0% 56.3% 506.7%
FAVOK -44.8% -37.9% -9.5%  -27.4% 12.2% 38.7%
Net Kar 835.4% -437.0% -191.5% -167.6% -111.5% -63.2%
Karlilik / Rasyo Analizi 2G24 3C24 4C24 1¢25 2G25 3¢25
Brit Kar Marji 27.7% 26.4% 26.8% 28.7% 28.4% 29.1%
Operasyonel Gider Mariji 26.9% 26.1% 26.4% 27.7% 27.0% 26.8%
Faaliyet Kar Mariji 0.8% 0.3% 0.5% 0.9% 1.4% 2.2%
FAVOK Marji 4.6% 4.4% 4.4% 5.2% 5.8% 6.9%
Efektif Vergi Orani -5.4% 17.8% -11.0% -104.8% -29.9% -230.4%
Net Kar Mariji 14.8% -4.0%  -12.4% -1.5% -1.9% -1.7%
Parasal Kazang (Kayip) 2.5% 3.1% 3.4% 4.0% 2.8% 3.0%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji -7.2% -11.7% 26.3% -8.9% -5.4% 13.1%
Serbest Nakit Akimi Mariji -4.5%  -16.4% 18.4% -12.2% -8.3% 10.7%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -157% -266% 594% -169% -93% 191%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 4.9% 4.8% 7.7% 3.0% 3.0% 2.4%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -8.1% -8.3% 22.9% -12.5% -13.2% 7.3%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2C24 3C24 4C24 1C€25 2C25 3¢25
isletme Faaliyetlerinden Nakit -10,666 -16,415 35,708 -11,006 -7,057 16,358
Diizeltme Oncesi Kar 21,286 -6,400 -20,644 -2,224 -3,176 -2,338
Amortisman ve itfa Paylari 5,607 5,725 5,401 5,379 5,771 5,801
isletme Sermayesindeki Degisim -11,989 -11,593 31,106 -15,570 -17,271 9,038
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -25,570 -4,147 19,845 1,408 7,618 3,857
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 4,042 -6,685 -10,703 -4,203 -3,725 -3,010
Sabit Sermaye Yatirimlari -7,259 -6,683 -10,511 -3,705 -3,855 -3,006
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 11,301 -2 -192 -498 130 -5
Serbest Nakit Akimi -6,623 -23,100 25,005 -15,209 -10,783 13,347
Finansman Faaliyetlerden Nakit 7,136 1,369 -1,184 2,773 24,465 -4,167
Finansal Borglardaki Degisim 13,898 10,700 9,020 10,678 33,380 7,618
Temetti -860 -286 -269 -15 -208 -204
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -5,901 -9,046 -9,935 -7,891 -8,707 -11,581
Cevrim Farklar -5,587 3,647 -5,153 1,010 2,066 496
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -5,075 -18,084 18,668 -11,427 15,749 9,677
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Bilango (milyon TL) 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 3¢25
Donen Varliklar 351,046 318,737 287,818 296,629 325,868 310,847
Nakit ve Nakit Benzerleri 65,706 45,733 63,738 49,991 64,583 71,440
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 151,397 142,804 116,558 128,609 140,878 125,329
Stoklar 110,667 108,703 89,962 100,815 99,530 92,623
Diger Dénen Varliklar 23,277 21,498 17,560 17,213 20,877 21,455
Duran Varliklar 219,161 221,198 211,048 213,599 214,677 207,334
Finansal Yatirmlar 238 243 295 283 276 308
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlai 3,121 3,136 3,132 3,437 3,391 3,276
Maddi Duran Varliklar 116,257 116,216 113,910 114,055 113,407 109,234
Maddi Olmayan Duran Varliklar 60,340 60,039 56,268 56,639 57,504 56,643
Yatirim Amaclh Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 39,206 41,564 37,442 39,184 40,098 37,873
Toplam Varliklar 570,207 539,936 498,866 510,228 540,545 518,181
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 316,795 283,014 277,497 294,981 339,423 326,303
Finansal Borglar 95,224 77,190 78,101 90,297 139,782 142,387
Ticari Borglar 157,814 140,284 128,427 135,832 132,244 118,765
Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Yukumlalukler 63,757 65,539 70,969 68,851 67,397 65,151
Uzun Vadeli Yukimlualtkler 117,732 133,951 127,217 124,435 120,266 117,807
Finansal Borglar 80,818 95,984 95,046 90,404 80,746 79,286
Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Yaktmlultkleri 8,999 8,245 5,874 6,172 6,357 6,297
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 27,915 29,722 26,297 27,858 33,163 32,224
Ozkaynaklar 135,680 122,970 94,152 90,812 80,855 74,071
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 111,853 100,346 84,252 81,180 74,159 68,120
Azinlik Paylari 23,827 22,625 9,900 9,632 6,696 5,951
Toplam Kaynaklar 570,207 539,936 498,866 510,228 540,545 518,181
Yatirim Sermayesi 282,931 288,379 235,732 255,553 276,321 262,825
Toplam Borg 176,042 173,174 173,147 180,702 220,528 221,673
Net isletme Sermayesi (NiS) 104,249 111,222 78,093 93,592 108,164 99,187
NiS / S12A Satiglar 20.9% 21.6% 14.5% 17.1% 20.4% 19.3%
Net Borg (NB) 110,337 127,442 109,409 130,710 155,945 150,233
NB / S12A FAVOK 3.4 4.5 3.9 5.1 5.9 5.2
NB / Ozkaynaklar 0.8 1.0 1.2 1.4 1.9 2.0
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) 29,519 31,458 14,363 40,306 75,199 70,947
KV ND / S12A FAVOK 0.9 11 0.5 1.6 2.9 2.5
YPP (TlUrev Korunma Dahil) -39,251  -13,038 -42,656 -21,839 -53,175 -64,290
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Nakit Akim Kopriisii (milyon TL) 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 3¢25
Net Satiglar 147,483 140,480 135,828 124,353 130,471 124,446
SMM -106,662 -103,388 -99,360 -88,711 -93,412 -88,266
Briit Kar 40,821 37,001 36,468 35,641 37,059 36,180
marj 27.7% 26.4% 26.8% 28.7% 28.4% 29.1%
Operasyonel Giderler -39,647 -36,634 -35,854 -34,498 -35,224 -33,404
marj 26.9% 26.1% 26.4% 27.7% 27.0% 26.8%
Diger diizeltmeler - - - 0 - -
FVOK 1,174 458 614 1,143 1,835 2,776
marj 0.8% 0.3% 0.5% 0.9% 1.4% 2.2%
Amortisman 5,607 5725 5401 5379 5771 5801
FAVOK 6,781 6,183 6,015 6,522 7,606 8,577
marj 4.6% 4.4% 4.4% 5.2% 5.8% 6.9%
Odenen vergi -481 -211 -376 -110 -364 -1,190
ANIS -11,989  -11,593 31,106 -15,570 -17,271 9,038
... Nakit déniisiim giin sayisi 55 61 55 52 61 67

... AAlacaklar -3,272 8522 26,252 -12,428 -12,219 15,406
... Tahsil giin sayisi 82 9% 87 90 94 98

... AStoklar -3,886 1,801 18538 -10,924 1,172 6,994
... Devir giin sayisi 82 97 91 98 98 99

.. A Borglar -2,661 -17,478 -11,903 7,835 -4,592 -13,224
... Odeme giin sayisi 109 132 123 136 131 130

... A Diger IS -2,170 -4,439  -1,780 -53  -1,632 -138
Diger OpNA -4,976  -10,794 -1,037 -1,849 2,971 -67
ONA -10,666 -16,415 35,708 -11,006 -7,057 16,358
marj -7.2%  -11.7% 26.3% -8.9% -5.4% 13.1%
Yatirnm Harcamasi -7,259 -6,683 -10,511 -3,705 -3,855 -3,006
marj 4.9% 4.8% 7.7% 3.0% 3.0% 2.4%
Diger YatNA 11,301 -2 -192 -498 130 -5
SNA -6,623 -23,100 25,005 -15,209 -10,783 13,347
marj -4.5%  -16.4% 18.4% -12.2% -8.3% 10.7%
Odenen temetti -860 -286 -269 -15 -208 -204
Geri alinan paylarin satisl - - - - 157 0
Diger Cesitli -8,164 6,281 -6,703 -6,077 -14,401 -7,431
A Net Nakit -15,647 -17,105 18,033 -21,302 -25,235 5,712
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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